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排和经济发展的一个必要 条 件 ; 另 一 方 面 , 国 家 权 力 介 入
产权安排和产权交 易 , 又 是 对 个 人 财 产 权 利 的 限 制 和 侵
害 , 会造成所有权的残缺 , 导 致 无 效 的 产 权 安 排 和 经 济 的
衰落。这就是有名的“国家悖论”。
因 此 , 诺 思 提 出 的 简 单 国 家 模 型 中 存 在 双 重 约 束 问
题 , 即存在竞争约束和交易费用约束。本文将在江曙霞和




















增加使得国有商业 银 行 为 国 家 提 供 金 融 剩 余 的 能 力 被 逐
渐削减 , 国家不得不寻求一种新的控制金融剩余的方式。
为保障国家按照自 己 的 效 用 函 数 推 进 制 度 变 迁 的 比 较 优
势 , 杜绝地方性交易市场分流稀缺性金融资源对改革的不
良 影 响 , 国 家 对 民 间 股 市 进 行 了 干 预 , 于 1990 和 1991 年
分别挂牌成立了沪、深两大证券交易所。1992 年 10 月 , 随
着国务院证券委和中国证监会的成立 , 国家开始正式介入
股市 , 进行了大量 的具体制 度 设 计 , 中 低 层 初 级 行 动 团 体
的制度供给功能逐步丧失。国家在股票市场发育过程中起
了主导作用 , 主要体现在 : 一是提供股市制度变迁的反感 ,
推进股市的组织化进程 ; 二是推进股市的制度安排从私人
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摘 要:新制度经济学认为 , 国家具有经济人的人格特征 , 其效用函数的结构和变化也就具有关键的意义。在中国股市制度形成和
变迁过程中 , 国家一直起着主导性的作用 , 但其效用函数逐渐由租金偏好向效率偏好转换。本文认为 , 随着股市的进一步发展壮
大 , 国家将逐渐退出对股市的行政干预 , 并且进行符合市场机制的制度改革 , 推动股市向市场化方向发展。
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中 国 股 票 市 场 建 立 的 初 衷 之 一 是 为 国 有 企 业 融 资 服
务。因此 , 这个阶段国家效用函数明显地表现为租金偏好
的效用函数。这里 , 我们把股市的租金偏好效用函数表示
为 其中 α1, α2, 分别表示
国家控制股市的收益和成本 , 国家对股市的控制力 ; λ1, λ2
表示权重 ; I 表示股票指数 , 即国家对股票指数的预期 ; Imax
和 Imin 表示国家认可的股指上限和下限 , 高于 Imax 或者低于
Imin 均不符合国家发展股票市场的意图。为了更好地为国有
企业融资服务 , 控制国有 金 融 剩 余 , 国 家 必 然 要 维 持 股 市
的稳定 , 对股市进行托市 , 防止股价剧烈波动。











性市场 , 节约了市场建设成本。然而 , 伴随着股市一天天的
壮大 , 制度设计的缺陷造成的危害也一天天的扩大。政府
控制证券市场资 金 配 置 的 行 为 和 政 府 对 国 有 经 济 的 利 益











效用函数中 , 租金变量的 权 重 不 断 下 降 , 效 率 变 量 的 权 重
开始上升。这里 , 把股市的国家效率偏好效用函数表示为
Ue=f(λ3α3,λ4α4, λ5α5, λ6α6), 其中 α3、α4、α5 分别表示股市的风
险 , 股 市 资 源 配 置 的 效 率 , 国 家 的 观 念 、改 革 经 验 和 知 识




λ5α5, λ6α6), 因 此 , 在 国 家 效 用 函 数 从 租 金 偏 好 向 效 率 偏 好
转化的过程中 , 租金偏好效用函数中变量的权重将逐渐下
降 , 而效率偏好效用函数中效率变量的权重会逐渐上升。
国家效用函数从租金偏好向效率偏好转化 始 于 2000
年。2000 年以来 , 伴随着证券法制建设的不断完善 , 国家进
行了一系列改革 矫 正 股 市 制 度 缺 陷 的 改 革 。 主 要 的 措 施
有 : 用市场化的理念改革 股 票 发 行 制 度 , 以 核 准 制 取 代 了
原先的审批制 , 并推行了保荐制度 ; B 股市场实行向境内居
民开放 , 为 A、B 股市场的并轨准备条件 ; 规范上市公司的
法人治理结构 , 在上市公司 中 实 行 了 独 立 董 事 制 度 ; 完 善
信息披露制度 , 全面更新 了 信 息 披 露 准 则 ; 建 立 多 层 次 的
市场体系 , 创建三板市场 , 并 在 深 圳 证 券 交 易 所 推 出 了 中
小企业板块市场 ; 允许社 保 基 金 进 入 股 市 ; 不 断 加 快 证 券
市场国际化进程 , 实行 QFII 制度等等。其中 , 2005 年的股
权分置改 革应该是 国 家 目 前 为 止 对 股 市 进 行 的 一 次 最 彻
底的改革 , 它触及到了中国股市根本缺陷所在。以上种种










因此 , 国家退让首先是由国家效用函数内生出来的 ( 张杰 ,
1998) 。张杰( 1998) 的研究表明 , 只有当国家控制金融的成
本超过控制金融收益的净值 ( △C) 达 到 最 大 时 , 国 家 才 会
最终选择金融退让。用公式表示就是 Max (Cm- Rm)=Max
△C, 其中 Cm、Rm 分别表示国家控制金融的成本和收益。
所以 , 如果考虑到国家退 让 本 身 也 需 要 支 付 成 本 , 那 么 在
△C 不大于退让成本之前 , 国家控制本身仍会是 “有利可
图”的 , 国家也就不会轻 易 做 出 退 让 选 择 。 就 中 国 股 市 而
言 , 在何时△C 达到最大 , 我们很难估算出来 , 但是可以知
道的是随着国家控制股市的成本逐渐增大 , 国家将逐渐退
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已经意识到过多 的 行 政 控 制 实 际 上 不 仅 削 弱 了 国 有 经 济
的效率和竞争力 , 也损害了大部分中小投资者的利益 , 导
致股市运行的低效率。因此 , 国家也希望逐渐从证券市场
的主导地位退出。国家退出的先决条件是摆脱租金偏好倾
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复利率的两倍了 ; 当贷款年限为最高年限 30 年时 , 这时单
利率水平也最大 , 超过复利率的三倍。这些是比较惊人的
数字。人们原本以为个人住房按揭贷款利率还比较低 , 比
较优惠 , 其实年数长了 , 其实际的利率水平很高 , 导致购房
者付出的利息很高。对于银行来说 , 发放的贷款年限越长 ,
利息越多 , 是越有利的 , 即使在贷款本金相同的情况下。相
反从购房者的角度来说 , 年 限 长 是 不 利 的 , 只 要 月 供 没 有
问题 , 选择贷款年限越短越好 , 否则会多付几倍的利息。
四、结束语
本文围绕个人住房按揭贷款的利率及相关事项展开






费时 , 都能很好地了解资金的成本和价值 , 从而有助于我
们更好地经济判断和决策。
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图 1 个人住房按揭贷款单复利对照图
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